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2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und zur Auf-
hebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABl. EU Nr. L 145, S. 1

MiFID II Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates v.
15.5. 2014 überMärkte für Finanzinstrumente sowie zur Änderung der
Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU, ABl. EU Nr. L 173, S. 349

MiFIR Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europäischen Parlaments und des
Rates v. 15.5. 2014 über Märkte für Finanzinstrumente und zur Än-
derung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABl. EU Nr. L 173, S. 84

Mio. Millionen
MitbestG Gesetz über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer
Mrd. Milliarden
MTF Multilateral Trading Facilitiy (Multilaterales Handelssystem)
MünchKomm Münchener Kommentar
m.w.N. mit weiteren Nachweisen
NJW Neue Juristische Wochenschrift (Zeitschrift)
Nr. Nummer
NRW Nordrhein-Westfalen
NStZ Neue Zeitschrift für Strafrecht
NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
NZI Neue Zeitschrift für Insolvenzrecht
NZWiSt Neue Zeitschrift für Wirtschafts-, Steuer- und Unternehmensstrafrecht
O Allgemeine Zivilsachen 1. Instanz
o. oben
o.Ä. oder Ähnliches
OGAW Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
ÖGesAusG Gesetz über denAusschluss vonMinderheitsgesellschaftern (Österreich)
OLG Oberlandesgericht
OTC Over-the-Counter
OTF Organised Trading Facilitiy (Organisiertes Handelssystem)
OWIG Gesetz über Ordnungswidrigkeiten
PRIIP Packaged Retail and Insurance-Based Investment Products
RabelsZ Rabels Zeitschrift für ausländisches und internationales Privatrecht
Ratsdok. Ratsdokument
RIW Recht der Internationalen Wirtschaft (Zeitschrift)
RL Richtlinie
Rn. Randnummer
Rom I-Verordnung Verordnung (EG) Nr. 593/2008 des Europäischen Parlaments und des

Rates v. 17.6.2008 über das auf vertragliche Schuldverhältnisse an-
zuwendende Recht, ABl. EU Nr. L 177, S. 6

Rom II-Verordnung Verordnung (EG) Nr. 864/2007 des Europäischen Parlaments und des
Rates v. 11.7. 2007 über das auf außervertragliche Schuldverhältnisse
anzuwendende Recht, ABl. EU Nr. L 199, S. 40

Rom III-Verordnung Verordnung (EU) Nr. 1259/2010 des Rates v. 20.12.2010 zur Durch-
führung einer Verstärkten Zusammenarbeit im Bereich des auf die
Ehescheidung und Trennung ohne Auflösung des Ehebandes anzu-
wendenden Rechts, ABl. EU Nr. L 343, S. 10

Rs Rechtssache
s. siehe
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S. Seite
SDÜ Schengen Durchführungsübereinkommen
SE-VO Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates v. 8. 10.2001 über das

Statut der Europäischen Gesellschaft (SE), ABl. EG Nr. L 294, S. 1.
sog. sogenannt(-e/-er/-es)
SpruchG Gesetz über das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren
SRM Single Resolution Mechanism
sS Revisionen in Strafsachen
StGB Strafgesetzbuch
StPO Strafprozessordnung
StR Revisionen in Strafsachen
st. Rspr. ständige Rechtsprechung
TEHG Gesetz über den Handel mit Berechtigungen zur Emission von

Treibhausgasen
TRL I Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates v.

15.12.2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in
Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum
Handel auf einem geregeltenMarkt zugelassen sind, und zur Änderung
der Richtlinie 2001/34/EG, ABl. EG Nr. L 390, S. 38

TRL II Richtlinie 2013/50/EU des Europäischen Parlaments und des Rates v.
22.10.2013 zur Änderung der Richtlinie 2004/109/EG des Europäi-
schen Parlaments und des Rates zur Harmonisierung der Transpa-
renzanforderungen in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind,
der Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments und des Rates
betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpa-
pieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist,
sowie der Richtlinie 2007/14/EG der Kommission mit Durchfüh-
rungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der Richtlinie 2004/
109/EG, ABl. EU Nr. L 294, S. 13

TUG Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen
Parlaments und des Rates vom 15.12.2004 zur Harmonisierung der
Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen über Emit-
tenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG v.
05.01.2007, BGBl. I S. 10

U Berufung in Zivilsachen
u. unten/und
UAbs. Unterabsatz
UK United Kingdom (Vereinigtes Königreich)
Urt. Urteil
US United States (of America) (Vereinigte Staaten von Amerika)
USA United States of America (Vereinigte Staaten von Amerika)
usw. und so weiter
u.U. unter Umständen
UWG Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb
v. vom/von
Va. L. Rev. Virginia Law Review (Zeitschrift)
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VerkProspG Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz
VermAnlG Gesetz über Vermögensanlagen
vgl. vergleiche
VO Verordnung
Vorb Vorbemerkung
VR Verwaltungsrundschau (Zeitschrift)
VW Volkswagen
VwGO Verwaltungsgerichtsordnung
VwVfG Verwaltungsverfahrensgesetz
WA Wertpapieraufsicht
wistra Zeitschrift für Wirtschafts- und Steuerstrafrecht
WM Wertpapier-Mitteilungen
WpAIV Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und

Veröffentlichungspflichten sowie der Pflicht zur Führung von Insi-
derverzeichnissen nach dem Wertpapierhandelsgesetz v. 13.12.2004,
BGBl. I, S. 3376

WpAV Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und
Veröffentlichungspflichten nach dem Wertpapierhandelsgesetz v.
13.12.2004, BGBl. I, S. 3376

WpHG Gesetz über den Wertpapierhandel
WpPG Gesetz über die Erstellung, Billigung und Veröffentlichung des Pro-

spekts, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei der
Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem organisierten
Markt zu veröffentlichen ist

WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
Ws Beschwerde
z.B. zum Beispiel
ZB Beschwerden in Zivilsachen
ZBB Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft
ZCG Zeitschrift für Corporate Governance
ZEuP Zeitschrift für Europäisches Privatrecht
ZfB Zeitschrift für Betriebswirtschaft
ZfgK Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
Ziff. Ziffer
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
ZIS Zeitschrift für Internationale Strafrechtsdogmatik
ZNER Zeitschrift für Neues Energierecht
ZP-EMRK Zusatzprotokoll zur Europäischen Menschenrechtskonvention
ZPO Zivilprozessordnung
ZR Revisionen in Zivilsachen
ZStW Zeitschrift für die gesamte Strafrechtswissenschaft
ZWH Zeitschrift für Wirtschaftsstrafrecht und Haftung im Unternehmen
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Einführung

I. Vorüberlegungen

„In Vielfalt geeint“, so lautet das Motto der EU.1 Doch ist alles, was man durch
europäische Reformen anzustreben scheint, die fortschreitende Einheitlichkeit. Sie
soll zu Wohlstand und Frieden in Europa und der ganzen Welt führen können.2 In-
sofern vermag auch der Ruf nach einem europäischen Kapitalmarktrecht in einem
einheitlichen Regelwerk (single rule book) nicht zu überraschen.3 Schließlich han-
delt es sich beim Kapitalmarktrecht um eines der volkswirtschaftlich bedeutendsten
Rechtsgebiete, das dennoch fragmentiert und international zurückgeblieben ist.4

Doch kann die Europäisierung tatsächlich zum Fortschritt beitragen? Die An-
passung der Mitgliedstaaten an die wachsenden Vorgaben des europäischen Rechts
ist aufwändig.5 Bei jeder Vereinheitlichung besteht außerdem die Gefahr der

1 Europäische Union, Das Motto der EU (http://europa.eu/about-eu/basic-information/sym
bols/motto/index_de.htm, zuletzt abgerufen am 30.9.2018); Glombik, VR 2009, 54, 56; Le-
naerts, EuGRZ 2015, 353.

2 Zu diesen Zielen durch Einheitlichkeit Grünbuch zur Schaffung einer Kapitalmarktunion
v. 18.2. 2015, COM(2015) 63 final, S. 1 ff.; Mitteilung der Kommission an das Europäische
Parlament, den Rat, den EuropäischenWirtschafts- und Sozialausschuss und denAusschuss der
Regionen, Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion v. 30.9. 2015, COM(2015) 468
final, S. 3 f.

3 Grünbuch zur Schaffung einer Kapitalmarktunion v. 18.2. 2015, COM(2015) 63 final;
Mitteilung der Kommission an das Europäische Parlament, den Rat, den Europäischen Wirt-
schafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Aktionsplan zur Schaffung
einer Kapitalmarktunion v. 30.9.2015, COM(2015) 468 final; näher dazu Gemkow, EuZW
2015, 203; Heuer/Schütt, BKR 2016, 45 ff.; Hopt, EuZW 2015, 289; Kumpan, ZGR 2016, 2 ff.

4 Mitteilung der Kommission an das Europäische Parlament, den Rat, den Europäischen
Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Aktionsplan zur Schaffung
einer Kapitalmarktunion v. 30.9. 2015, COM(2015) 468 final, S. 3; genauer zum stetigen
Wachstum in den letzten Jahrzehnten Grünbuch zur Schaffung einer Kapitalmarktunion v. 18.2.
2015, COM(2015) 63 final, S. 7 (2013 Börsenkapitalisierung von rund 8,4 Billionen Euro und
ausstehende Schuldverschreibungen i.H.v 22,3 Billionen Euro); zur internationalen Rück-
ständigkeit allgemein S. 7 ff. (Die Kapitalisierung der Aktienmärkte beträgt 64,5% des Brut-
toinlandsproduktes im Vergleich zu 138% der USA und die Banken finanzieren rund 80% des
Finanzbedarfs, während es in den USA nur 20% sind.); zu speziellen Problembereichen unter
Geltung der jetzigen Lage S. 11 ff. (Kapitalmarktzugangsschranken, Schwierigkeiten für
KMU,wenig Investitionsbereitschaft, insbesondere grenzüberschreitend, langfristig und privat,
keine internationale Vernetzung, keine einheitlichen Regelungen und Durchsetzungen, Infor-
mationslücken, kein technologischer Fortschritt, keine Wettbewerbsfähigkeit).

5 Zahlreiche Vertragsverletzungsverfahren belegen dies: EU-weit gab es Ende 2014 1347
offene Verfahren, davon 421 wegen verspäteter Umsetzung, in Deutschland waren es 68 offene
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Überregulierung, die zu ineffizientem Wirtschaften führen kann.6 Was heutzutage
teilweise als europarechtlicher „Regelungstsunami“7 bezeichnet wird, hätte wohl
bereits einer der ersten deutschen Juristen Johann Wolfgang von Goethe in seiner
Ballade „Der Zauberlehrling“ von 1796 beschrieben mit: „Die ich rief, die Geister,
werd ich nun nicht los.“8Obund in welchemMaße eineVereinheitlichung vorteilhaft
ist, ist für jeden Einzelfall zu ermitteln.9

Ein solcher Einzelfall bildet auch den Ausgangspunkt dieser Arbeit, das 2014
erlassene und seit Sommer 2016 anwendbare Marktmissbrauchsregime bestehend
aus der Marktmissbrauchsverordnung (Market Abuse Regulation, MAR)10 und der
Marktmissbrauchsrichtlinie für strafrechtliche Sanktionen (Market Abuse Directive,
MAD II)11. Dass gerade die Regulierung des Marktmissbrauchsrechts bedeutend ist,
zeigte nicht zuletzt die Finanzmarktkrise 2008, die (zumindest auch) auf dessen
Ineffizienz zurückgeführt wird.12 Noch 2014 wurde allein im Bereich des Kapital-
anlagebetruges ein Schaden von 525 Mio. Euro bekannt.13 Unionsweit machte der
Marktmissbrauch im Jahr 2010 13,3Bio. Euro aus.14DieKrise scheint demnach noch
nicht überstanden und eine effiziente Regulierung wichtiger denn je. Außerge-
wöhnlich an der Reform ist, dass erstmals eine Verordnung und eine strafrechtliche

Verfahren, davon 46 neue und 27 wegen verspäteter Umsetzung, European Commission,
Monitoring of Application of Union Law 2014 Annual Report, COM(2015) 329 final, S. 13 f.,
18.

6 Bridts, Zwischenberichtspublizität, S. 96; Büche, Die Pflicht zur Ad-hoc-Publizität,
S. 33 f.; Kleinmann, Die Ausgestaltung der Ad-hoc-Publizität, S. 150.

7 Schneider, AG 2012, 823.
8 So auch Wilhelmi, JZ 2014, 693, 703.
9 Im Ergebnis so auch Wilhelmi, JZ 2014, 693 f.
10 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates v. 16.4.2014

überMarktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zurAufhebung der Richtlinie 2003/
6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/
EG und 2004/72/EG der Kommission, ABl. EU Nr. L 173, S. 1.

11 Richtlinie 2014/57/EU des Europäischen Parlaments und des Rates v. 16.4.2014 über
strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), ABl. EU
Nr. L 173, S. 179.

12 Bericht der hochrangigen Expertengruppe zur Finanzaufsicht in der EU v. 25.2. 2009 (de
Larosière-Bericht), S. 23 ff.; Vorschlag der Kommission v. 20.10.2011 für eine Verordnung des
Europäischen Parlaments und des Rates über Insider-Geschäfte und Marktmanipulation
(Marktmissbrauch), KOM(2011) 651 endg., S. 2.; dazu auch bereits CESR/07-693, Report on
Administrative Measures and Sanctions as well as the Criminal Sanctions available in Member
States under theMarket AbuseDirective (MAD) v. 17.10.2007; Mitteilung der Kommission an
das Europäische Parlament, den Rat, den Europäischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und
den Ausschuss der Regionen: Stärkung der Sanktionsregelungen im Finanzdienstleistungs-
sektor v. 8.12.2010, KOM(2010) 761 endg.

13 Bundeskriminalamt, Bundeslagebild Wirtschaftskriminalität 2014, S. 6 (https://www.
bka.de/SharedDocs/Downloads/DE/Publikationen/JahresberichteUndLagebilder/Wirtschaftskri
minalitaet/wirtschaftskriminalitaetBundeslagebild2014.html, zuletzt abgerufen am 30.9.2018).

14 Europäische Kommission, Commission Staff Working Paper Impact Assessment v.
20.10.2011, SEC(2011) 1217 final, S. 200 f.
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Annexrichtlinie das Marktmissbrauchsrecht umfassend regeln und dabei die um-
strittene15 und durch eine deutscheVorlagefrage16 veranlasste Vorabentscheidung des
EuGH zu Insiderinformationen im Rahmen von gestreckten Sachverhalten im Fall
Geltl (Daimler/Schrempp)17 teilweise wörtlich übernommen wird. Es stellt sich in
besonderem Maße die Frage nach der Effizienz dieser neuen europäischen Regu-
lierung, insbesondere des Insiderrechts im Rahmen von gestreckten Sachverhalten.

II. Problematik und Ziel der Untersuchung

Seit dem 3.7.2016 gilt die MAR unmittelbar und ersetzt das nationale Markt-
missbrauchsrecht, §§ 12 ff.WpHG a.F. Auch das Aufsichts- und Sanktionsrecht wird
durch die MAR und MAD II strenger denn je vorgegeben. Durch die Natur des
Marktmissbrauchsrechts hat die Reform Auswirkungen auf das Öffentliche Recht,
das Strafrecht und das Zivilrecht.

Rechtsanwender müssen die umfangreiche Neuregelung möglichst eindeutig und
fehlerfrei auslegen können. Emittenten müssen kurzfristig, aber sicher ihre Com-
pliance neu ausrichten, damit Maßnahmen zur Prävention, Aufdeckung, Abstellung
und Sanktionierung ergriffen werden können.18 Marktteilnehmer müssen sich in-
formieren, welche Handlungen erlaubt sind.

Dabei kann der Rückgriff auf kritische Auseinandersetzungen der Wissenschaft
hilfreich sein. Bislang befasste sich diese jedoch weitgehend mit Analysen des
Marktmissbrauchsrechts auf der Basis der früheren Marktmissbrauchsrichtli-
nie (MAD I)19.20 In jüngerer Zeit folgten erste Aufbereitungen der Entwürfe, die sich

15 Vgl. etwa Bingel, AG 2012, 685; von Bonin/Böhmer, EuZW 2012, 694;Herfs, DB 2013,
1650; Klöhn, NZG 2011, 166; Kocher/Widder, CFL 2011, 88; Liese/Kraft, CCZ 2013, 222;
Mennicke, ZBB 2013, 244;Möllers/Seidenschwann, NJW 2012, 2762; Parmentier, WM 2013,
970; Schall, ZIP 2012, 1286; Widder, BB 2013, 1489; Wilsing/Goslar, DStR 2013, 1610.

16 BGH v. 22.11.2010 – II ZB 7/09, NJW 2011, 309 = WM 2011, 14 = ZIP 2011, 72.
17 EuGH v. 28.6.2012 – C-19/11, NJW 2012, 2787= ZIP 2012, 1282= CCZ 2013, 219 m.

Anm. Liese/Kraft; dazu etwa Kohler/Seyer/Puffer-Mariette, ZEuP 2014, 116, 121.
18 Becker/Ulrich/Hofmann, ZCG 2015, 53 mit empirischer Untersuchung zum Zusam-

menhang von Compliance und Unternehmenserfolg; Hauschka, Hauschka, Corporate Com-
pliance, § 1 Rn. 15 ff.; Reichert/Ott, NZG 2014, 241, 242; Schockenhoff, NZG 2015, 409.

19 Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates v. 28.1. 2003 über
Insider-Geschäfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. EG Nr. L 96, S. 16.

20 Barta, DZWiR 2012, 177 ff.; Büche, Die Pflicht zur Ad-hoc-Publizität; Christoph, In-
siderhandel; Dreyling/Schäfer, Insiderrecht und Ad-hoc-Publizität; Eichner, Insiderrecht und
Ad-hoc-Publizität; Federlin, Informationsflüsse; Gunßer, Ad-hoc-Publizität bei Unterneh-
menskäufen und -übernahmen;Hammen/Bressler/Lösler, Insiderrecht/Compliance;Hellgardt,
AG 2012, 154 ff.;Hopt, WM 2013, 101 ff.;Krauel, Insiderhandel;Krause/Brellochs, AG 2013,
309 ff.; Parmentier, WM 2013, 970 ff.; Raab, Durchsetzung der Marktmissbrauchsverbote;
Schweizer, Insiderverbote; Seibt, ZHR 177 (2013), 388 ff.; Siebold, Das neue Insiderrecht;
Speier, Insiderhandel und Ad-hoc-Publizität; Uhl, Anlegerschutz durch Transparenz; Wald-
hausen, Die ad-hoc-publizitätspflichtige Tatsache; speziell zum Geltl-Urteil Ekkenga, NZG
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